


















3. アメリカと日本の企業金融専門P2P レンディング企業 































































 本稿の構成は以下の通りである。次節は先行研究を展望する。第 3 節ではアメ
リカの小企業専門 P2P レンダーを中心に説明し、第 4 節ではアメリカ連邦準備










表 1 P2P レンディングの市場規模比較 




































3. アメリカと日本の企業金融専門 P2P レンディング企業 
 P2P レンディング企業は、基本的にそれぞれ専門分野を持つ。本稿では個人企
業、零細企業、中小企業などの事業者融資を専門的に取り扱うプラットフォーム
























OnDeck 2006 19億ドル 100億ドル 9.99% ~  3-36か月  $5,000 ~ $500,000 500 2.5% ~ 4.0% 
Biz2Credit 2007 NA 20億ドル 3.00% ~ 36.00% NA  $5,000 ~ $5,000,000 NA $250 ~ $400 
Funding Cicle 2010 NA 78億ドル 4.99% ~ 26.99% 0.5-5年  $25,000 ~ $500,000 620 1.49% ~ 4.99% 
Kabbage 2011 NA 56億ドル NA 0.5-1年  $500 ~ $250,000 NA 1.5% ~ 10% 
消費者 Prosper 2006 37億ドル 140億ドル 5.99% ~ 36.00% 3-5年  $2,000 ~ $40,000 640 6.95% ~ 35.99% Lending Club 2007 90億ドル 420億ドル 5.99% ~ 35.96% 3-5年  $1,000 ~ $40,000 640 1.00% ~ 6.00% 
学生 SoFi 2011 NA 300億ドル 2.47% ~ 15.24% 3-20年  $5,000 ~ NA 0.00% CommonBond 2011 NA NA 3.20% ~ 3.75% 5-15 年  $5,000 ~ $500,000 NA 0.00% 
1．SEC 10-K が入手できるところはそれに基づく。NA はSEC 10-K ファイルがなく、またホ
ームページ上でも非公表。 
2．各社ホームページから 2019 年 1 月初旬に取得。Funding Circle はアメリカ、イギリス、ド
イツ、オランダで活動しているが、その合計額。 
3．利率、期間、貸出額、最低FICO スコア、手数料は、2019 年 1 月 4 日の比較サイト finder.com
での値。 
出所）各社ホームページ、SEC ファイル、比較サイトwww.finder.com から作成。 
 
 アメリカにおける主な小企業金融専門P2Pレンダーは、OnDeck、Biz2Credit、
Funding Circle、そして Kabbage である。表 2 からわかることは、OnDeck と
Biz2Credit の融資額は$5000、Kabbage は$500 からであり、それに対して








GROVER データベースは、アメリカの小企業 1000 万社のネット上の取引デー
タ、公的文書、信用データ、SNS データ、会計データから成る 2000 種類以上の











ーベイ、フェイスブック、ツイッター、リンクトインなどの e コマースや SNS の
データを収集して整理することで、トランザクションバンキングであるのに、従











おり、その証拠として、2016 年 4 月に、JP モルガン・チェースは自分の WEB
サイトで自分のブランド“Chase Business Quick Capital”という名称でOnDeck
のシステムに相乗りすることになったことがあげられる。これにより、以前では
支店の申し込みの後数週間が必要だった小企業融資の審査は数分で終了し、翌日
には融資が実行されるようになった。2019 年からはPNC Bank(10)とOnDeck が
提携することになっており、“Digital Small Business Lending”というブランド
でオンライン融資を開始する予定である（Irrera（2018））。また、2018 年 10 月、











Bank、2016 年にフロリダの信用組合である Jetstream Federal Credit Union(11)、
そして 2018 年 11 月にはカナダ HSBC 銀行(12)と、相手の名前を用いたシステム
の貸出し、すなわちホワイトラベル提携を新たに開始した。 














表 3 日本の主要 P2P レンディング企業 
企業名 サービス開始年月 累計応募額 投資分野 
maneo 2008 年 10 月 1,542 憶円 不動産 
クラウドバンク 2013 年 12 月 435 億円 不動産、エネルギ  ー
SBI ソーシャルレンディング 2011 年 3 月 307 億円 不動産、エネルギ  ー
注）データは 2019 年 1 月 6 日時点。SBI ソーシャルレンディングのみ 2018 年 11 月末。 
出所）クラウドポート（ソーシャルレンディング比較サイト、2019 年 1 月 4 日取得）、SBI ソ
ーシャルレンディングホームページから作成。 
 



































4. Small Business Credit Survey からのわが国中小企業金融への含意 
 以下では、小企業金融と P2P レンディングとの関係を、アメリカで行われた
2017 年第 3・第 4 四半期の二つのサーベイを用いる。この二つとは、全連邦準備













表 4 外部資金調達の各貸し手業態に対する申請率 
 大銀行 1 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI2 その他 Ｎ(=100%) 
従業員あり 
小企業 48% 47% 24% 9% 5% 18% 2,818 
従業員なし 
小企業 45% 38% 31% 17% 6% 22% 977 
1) 預金額が 100 億ドル以上の銀行。 






表 5 外部資金調達の申請数に対する各貸し手業態の融資承認率 




小企業 56% 68% 75% 53% 88% 
従業員なし
小企業 43% 54% 55% 55% 74% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
表 6 外部資金調達の最終結果 




小企業 27% 32% 18% 5% 4% 
従業員なし
小企業 19% 21% 17% 9% 4% 
注）この表は、表 4 と表 5 の％を掛け合わせた値である。たとえば、従業員あり小企業のうち








対して P2P レンダーへの申請率は 24%であり、銀行に比べて低いが、信用組合
や CDFI よりも高い。次に表 5 の融資の承認率を見ると、CDFI は大変高く、次
に P2P レンダーが高い。その結果、表 6 から小企業の外部資金調達は最終的に
P2P レンダーから 17-8％を獲得し、アメリカにおいては信用組合を凌駕し、中小
企業金融の重要な一角を占めていることがわかる。特に従業員なし小企業の 17%
が P2P レンダーから融資を受けている点から、これらの企業にとって P2P レン
ダーが銀行と同程度の重要性をもっているといっていいだろう。 
 
表 7 従業員あり小企業のリスク別外部資金調達申請率 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI その他 N 
低リスク 
小企業 51% 48% 16% 8% 4% 14% 1,345 
中・高リスク 






表 8 従業員あり小企業のリスク別外部資金調達承認率 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI その他 
低リスク 
小企業 67% 77% 79% 76% n.a. n.a. 
中・高リスク
小企業 35% 47% 71% 26% n.a. n.a. 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
表 9 従業員あり小企業のリスク別外部資金調達最終結果 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI その他 
低リスク 
小企業 34% 37% 13% 6% n.a. n.a. 
中・高リスク
小企業 17% 22% 28% 3% n.a. n.a. 
注）この表は、表 7 と表 8 の％を掛け合わせた値である。たとえば、中・高リスク従業員あり
































表 10 従業員あり小企業にとっての各業態の問題点 
問題点 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
融資申請が複雑 28% 24% 10% 
承認まで待たされる 33% 25% 10% 
金利が高い 20% 12% 52% 
透明性が低い 14% 9% 15% 
返済の条件がよくない 10% 9% 33% 
特に問題はない 41% 55% 37% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
表 11 従業員なし小企業にとっての各業態の問題点 
問題点 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
融資申請が複雑 26% 29% 11% 
承認まで待たされる 24% 29% 13% 
金利が高い 20% 16% 49% 
透明性が低い 13% 13% 15% 
返済の条件がよくない 12% 10% 36% 




10 と表 11 を見ると、P2P レンダーは融資申請が簡単であり、意思決定にかかる
時間は短いが、金利が高いという問題がある。これらは予想通りの結果である。 
 
表 12 融資等を申請した従業員あり小企業の企業年齢 
企業年齢 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
0-5 年 51% 46% 27% 
6-15 年 49% 47% 27% 
16 年以上 44% 48% 16% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成 
 
表 13 融資等を承認された従業員あり小企業の企業年齢 
企業年齢 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
0-5 年 45% 57% 70% 
6-15 年 55% 67% 76% 





表 14 融資等を承認された従業員あり小企業の最終結果 
企業年齢 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
0-5 年 23% 26% 19% 
6-15 年 27% 31% 21% 
16 年以上 32% 41% 13% 
注）この表は、表 12 と表 13 の％を掛け合わせた値である。たとえば、従業員あり小企業で年
齢が 5 年以内ののうちの 27%が P2P レンダーに融資等を申請し、そのうちの 70%が承認






















(1) 日本のP2P レンディングは世界から大きく遅れている。 







(4) アメリカの P2P レンダーは小企業融資の市場において、銀行の次に重要で
ある。 




































 (1) 2005 年、イギリスでZopa が生まれた。 















Prosper の例に関するWei and Lin（2017）の研究によれば、2010 年 12 月にProsper は
オークション方式から固定方式に切り替えたが、それによりローンの実行率は増加し、金
利も上昇したものの、デフォルト率も増加したとのことである。 
 (5) 後述する OnDeck の 2018 年 4 月の 2.25 億ドルの証券化を表 A1 で示す。これらの証
券は OnDeck 子会社のオリジネーションにより私募 note の形式で機関投資家のみに売却
された。 
 
表 A1 OnDeck 私募短期証券の優先劣後構造の例 
クラス A B C D 合計・平均 
元本 1.775 億ドル 0.155 億ドル 0.2 憶ドル 0.12 憶ドル 2.25 憶ドル 
金利 3.50% 4.02% 4.52% 5.85% 3.75% 
格付(DBRS) AA(sf) A(sf) BBB(sf) BB(high)(sf)  
   出所）OnDeck (2018). OnDeck Announces Pricing of $225 Million Securitization. OnDeck Investor 
relations. April. 
 
 (6) 飯野（2018）は、「クラウドレンディング」という用語を用いている。 
 (7) SBCS は従業員数 500 人の企業に対して各地の連邦準備銀行が共同で行っているサー
ベイである。2015 年のSBCS は、2015 年 9 月 28 日-11 月 27 日に 3459 の従業員がいる
企業、1961 の従業員がいない企業からアンケートを得ているが、本研究は前者のデータの
みに基づいている。連邦準備銀行 7 行がカバーする州は 26 ある。アンケートの結果につ
いては、ネットでの任意回答のアンケートデータが持つバイアスがあるため、それらの州
の実際の産業の種類、企業の年齢、従業員数に合わせるために調整している。 
 (8) Lending Club やProsper は、日本の消費者金融と同じような位置づけであり、消費者
に無担保で高金利のローンを提供する。SoFi などの学費ローンは連邦政府からの学費ロー
ンのリファイナンスを行う。 
 (9) 以下は宮村（2017）およびEifler（2019）に基づく。 
 (10) 本拠地はピッツバーグ。FDIC のデータによれば 2018 年 9 月末総資産残高 3686 億ド
ル。 
 (11) 本信用組合ホームページによれば、2017 年末総資産残高は 1.97 億ドルであり、フロリ
ダ州マイアミを中心に 6 店舗を保有している。 
 (12) 同社のホームページによれば、2018 年 9 月末の総資産残高は 1037 億カナダドル（2019








 (14) 2019 年 1 月 4 日時点における maneo の最新 100 件のうち、不動産担保が直接・間接
ともに付かない事業者向けのファンドは 1 件のみであった。SBI ソーシャルレンディング
の場合は、不動産業者ではない太陽光発電業者等への融資も少なくないが、太陽光発電機
材や土地を担保として取得している。 
 (15) 英米を含めた各国の状況については、大和総研（2017）に詳しい。 
 (16) 従業員あり小企業のサーベイは 8169 の回答数に基づく“2017 Small Business Credit 
Survey” であり、従業員なし小企業のサーベイは 5547 の回答数に基づく“2018 Small 
Business Credit Survey” である。タイトルの年は異なるが、タイトルの年は刊行の年を
表しているのであり、データ取得時期はどちらも 2017 年第 3 四半期と第 4 四半期で同じ
である。 
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